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はじめに
　1998年末から99年初にかけて日本の株価は一段と冷え込んだ。 98年の大
納会を13,842.17円と13年振りの安値で引けた日経平均は99年１月の第１
週に入ってなお下げ続けた。売買高も3,000億円前後と低調であった(表1)。
この背景には市場をめぐる神話の崩壊がある。
　日経平均が年末に13,000円台だったのは13年前の1985年。１日当たり売
買額が3,000億円前後というのも1985年当時の水準である。他方，証券会
社の役員及び従業員数は98年９月末に10万人を割り込み99,715人，店舗数
は2,371となった。役員及び従業員はピーク時点に比べ６万人減り，店舗
数は1,000店減じている。証券会社の役員及び従業員数が10万人を越えた
のは1984年後半。店舗数が2,300店を越えたのは1985年後半である。証券
業界全体が13年前の水準に戻ってしまった。このことは株式神話の崩壊に
通ずる。
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表1　1998年末から1999年初　単位：円，１日当たり億円，％
１　投資としての株式一神話の崩壊
　株価が13年前の水準にまで戻ったということは，投資家にとっては深刻
な問題である。たとえて言えば，13年間株をもちこたえ，13年振りに目を
覚まして売ろうとしても，株価は上がっていない，値上がり益が出ないと
いうことである。
　1997年末の日経平均は15,128.74円だったから98年末よりはましだった。
それでもどう工夫して計算しても10年で見ると国債投資と比べて株式投資
表２　投資資産としての株式
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は儲からないという数字が出てしまう（表２）。株価の大幅な値下がりに
より，株式投資についての『神話』，つまり株式投資は長い時間をかけて
行えば，他の金融商品よりも必ず有利になるという神話が崩壊しているの
である。もちろんこの間の状況が特殊だと言って，これを誤魔化すことは
できるが，神話が崩壊している事実（値下がりリスク）はもはや覆い隠しよ
うがない。98年末の数字では状況はさらに悪化しよう。
２　市場の売りを加速させたもの一日本の生保，株式投信への不
　　信の高まり
　神話が崩れたと言えば，生保や株式投信への信頼も地に落ちている。不
信の根本は客に損をさせて平気という，業界の体質にある。従来は不信感
はあっても乗り換え先がなかった。しかし規制緩和のお陰で投資顧問や外
資系の商品に乗り換えることも可能になった。その結果，国内生保や国内
大手株式投信などが急激に取扱資産規模を縮小させている。
　日本の株式市場は，企業や金融機関の持ち合い解消や決算対策の売りと
いう構造的売り圧力がある上に，97年から98年にかけては，国内生保や国
内大手株式投信が急激な資産規模の縮小に見舞われた（表３，表４）こと
から，生保や投信の高い売り圧力に直面することになった。
表３　国内生保16社の保険契約高の急減
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　さらに97年から98年にかけての急激な円安は，外国の投資家にとっては
為替差損を意味したので，この時期に外国投資家が日本株の売りに回る大
きな要因になった（表５，後掲表６及び表７）。
表４　投信国内大手６社の株式投信シェア急減
表５　投資部門別株式売買状況
新たな神話－ヘッジファンド
　なお外人投資に絡んで円での借り入れ資金コストが低いため，国際的な
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投機資本であるヘッジファンドが円資金を調達し，運用資金として使って
いた，その一部は日本の証券市場で運用されていたと指摘されている(な
お低利の通貨で資金調達して高利の通貨の市場で資金運用して利鞘を稼ぐ行為はキ
ャリートレードと呼ばれている)。
　この背景には邦銀の資金調達問題がある。
　信用力の低下のためドル調達力の弱った邦銀が，外銀とスワップでドル
資金を調達すると外銀にはおそろしく低利の円資金が残された。外銀はこ
れを日本への短期国債投資で運用したともされるが，一部をヘッジファン
ドに貸し付けた。ヘッジファンドは低利で借り入れた円を高利の債券やデ
リバティブ商品で運用した（この開始時期はジャパンプレミアム問題が起こっ
た1995年秋頃からとの指摘がある)。ヘッジファンドは理論的に予想される方
向に沿って投機を行うとされ(現実の価格と理論的価格との間の歪みが修正さ
れるとの見込みで投機を行う)，日本については円売り，株価先物売り，債
券先物買いのポジションで98年の夏までは運用していたとされる。銀行株
の空売りにも積極的に関わったとされている。時に力ずくで意図した相場
を実現しようと売り崩しをしかけることもあるとされる。こうした運用は
結果的に円安，株安，債券高という日本のマーケットの状況に結びつき，
ヘッジファンドに巨額の利益を与えてきたと考えられる。
　ヘッジファンドは実態が分かりにくい点もあって，その力の大きさをめ
ぐって新たな神話を生み出している。ヘッジファンドに国際金融混乱の原
因を求める解釈もある。米大手金融機関によって模倣運用が大規模に行わ
れたことも無視できない。ただその元の資金が邦銀のスワップ資金だとい
うことは興味深い。ヘッジファンドらの暗躍は日本にも責任があるという
ことになるからである(世界史的には冷戦の終結により各国の軍事予算が削減
され，世界経済の統合・再編が進行していることが，投機の背景となっている)。
　なお債券先物売買金額における外人投資家の比重は94年当時月当たり6-
10%,金額的には月に9-25兆円。これが98年には12-21%, 17-35兆円とな
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っている。同様に日経平均225先物では94年当時の月当たり外人投資家の
比重は11-19%,金額的には2-6兆円。これが98年には25-38%,金額的に
は3-10兆円となっている（数字は東証，大証にょる）。新たな神話は私たち
にとって研究の新たな糸口を示していると考えられる。
表６　対内証券投資（ネット，年統計）
表７　対内証券投資（ネット，四半期統計）
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付表1－1　株式投資収益率とインフレ率
付表１－２　株式投資収益率とインフレ率（５年平均）
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付表２　株式投資信託純資産額主要各社別推移
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